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Количественная оценка инвестиций, связан-
ных с развитием бизнеса путем приобретения ма-
териальных активов (недвижимостью, оборудова-
нием, средствами транспорта и т. п.), имеет обще-
принятую и широко используемую в настоящее 
время методику, основанную на расчете чистого 
дисконтированного дохода, внутренней нормы 
доходности, индекса рентабельности инвестиций, 
срока окупаемости [10; 11;5]. Однако методы, ана-
логичные используемым для оценки эффективно-
сти инвестиций в материальные активы, не приме-
нимы для оценки инвестиций в персонал, клиен-
тов, бизнес-процессы; поэтому в последнее деся-
тилетие активно разрабатываются специальные 
концепции и модели для решения этой задачи. 
Можно предположить, что существуют значитель-
ные отличия условий инвестирования в указанные 
активы по сравнению с инвестициями в матери-
альные активы, которые объясняют различия в 
применяемых методах оценки эффективности. В 
настоящее время данная задача является актуаль-
ной для практиков. Как отмечается в исследова-
нии, проведенном MercerConsulting в 2012 году, 
среди финансовых директоров крупных компаний 
только 16 % имеют достаточно информации отно-
сительно эффективности вложений в человеческие 
ресурсы [1]. 
В экономических исследованиях предприни-
маются попытки найти указанные отличия. В ча-
стности, в [3; 7; 8; 13; 15; 16] отмечаются следую-
щие особенности инвестиций в человеческий ка-
питал: 
• эффективность инвестиций зависит от про-
должительности трудоспособного периода; реко-
мендуется начинать инвестиции в работников как 
можно раньше, поскольку период отдачи будет 
длиннее; 
• человеческий капитал подвергается и мо-
ральному, и физическому износу. Моральный из-
нос связан с устареванием знаний (с разной скоро-
стью в разных сферах деятельности), поэтому ре-
комендуется постоянное переобучение сотрудни-
ков; 
• взаимообучение как обучаемых, так и обу-
чающих лиц. В связи с этим рекомендуется ис-
пользовать в большей степени своих специалистов 
для обучения, а также наставничество. При этом 
эффект приумножения возникает практически во 
всех компаниях;  
• затраты, не обоснованные экономической 
необходимостью и полезностью для целей разви-
тия компании, не могут признаваться инвестиция-
ми в человеческий капитал,  
В целях понимания сущности процесса инве-
стирования в мягкие активы дадим объяснение 
условиям их осуществления. Суть инвестирования 
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Инвестиции в реальный бизнес, выделяемые экономистами как альтернатива финансовым активам,
ранее представлялись только как инвестиции в материальные активы и интеллектуальную
собственность. Общая тенденция развития бизнеса заключается в необходимости постоянно повышать
конкурентоспособность, что заставляет собственников и менеджеров увеличивать расходы на обучение
персонала, стимулирование продаж и исследование рынка, улучшение организации процессов
производственного и непроизводственного характера. Результатом этой тенденции стало повышение
доли затрат на эти потребности в общей сумме затрат предприятий, что, в свою очередь, вызвало
необходимость формирования общих принципов управления этими затратами. В настоящее время к
этим затратам стал применяться термин «инвестиции».В связи с этим сформировалась практическая
потребность в выделении новой группы инвестиций в действующее предприятие – активы
нематериального характера, осуществляемые в развитие качества персонала, клиентов, бизнес-
процессов и т. п.с целью последующей оценки эффективности подобных управленческих решений. Для
решения этой задачи проводится анализ сущности инвестиций в активы, не имеющие материального
содержания и одновременно не подпадающие под понятие «нематериальные активы», вводит новые
понятия, отражающие деятельность руководства по инвестированию в действующее предприятие:
квазиинвестиции и активы развития, а также формулирует и систематизирует отличия данных
инвестиций от традиционных инвестиций в материальные активы. В статье приведено авторское
видение данных различий, которое может быть положено в основу для разработки подходов к
измерению эффективности подобных инвестиций, сделан вывод о наличии существенных отличий
новой группы инвестиций от инвестиций традиционного характера. 
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в развитие персонала, бизнес-процессов и клиент-
ских активов в том, что на начальном этапе плани-
рования инвестиций в оборудование и иные физи-
ческие активы невозможно предусмотреть все не-
обходимые затраты на организационные улучше-
ния, обучение персонала, методы привлечения 
клиентов и т. п. Эти активы в большей степени, 
чем физические, повержены изменению под влия-
нием рынка. Понимание этих процессов приходит 
в процессе эксплуатации ресурсов, поэтому в те-
чение срока жизни физических активов наблюда-
ются постоянные организационные и иные улуч-
шения. Следовательно, данные инвестиции с тео-
ретической точки зрения целесообразно рассмат-
ривать как инвестиции в развитие действующего 
бизнеса, а создаваемые при этом активы, не 
имеющие материальной формы, – как активы раз-
вития. Всю совокупность инвестиций в реальные 
активы, продолжая мысль И.Я. Лукасевича и дру-
гих специалистов по инвестициям о взаимосвязи 
инвестиционных решений с другими видами дея-
тельности, можно разделить на 2 группы [2; 4; 6; 9; 
12; 14]: 
инвестиции в новый бизнес; 
инвестиции в действующий бизнес. 
В свою очередь, инвестиции в действующий 
бизнес целесообразно разделить на инвестиции в 
материальные активы и инвестиции в активы раз-
вития. Для раскрытия сущности категории инве-
стиций применительно к инвестициям в активы 
развития нами выделен ряд критериев, которые 
раскрыты для каждой выделенной группы инве-
стиций (см. таблицу). К данным критериям отне-
сены: 
– субъект инвестирования, 
– необходимость наличия других ресурсов, 
– способность приносить доход, 
необходимость осуществления начальных ин-
вестиций (в предпроектный период), 
– возможность получить право собственности 
на результат инвестиций, 
– возможность выйти из проекта, 
– наличие индивидуально определяемых па-
раметров инвестиций и возможность их выделения 
в отдельный проект, 
– вероятностный (рисковый) характер инве-
стирования, 
– длительность инвестиционного проекта, 
– варианты финансирования инвестиций. 
Таким образом, исследуемый вид инвестиций 
производится с целью создания условий для более 
эффективного использования физических активов 
и имеющихся бизнес-процессов, то есть применим 
для действующих предприятий. Основным отли-
чием, имеющим принципиальное значение, как 
видно из таблицы, является возможность выхода 
из проекта в любой момент времени, если наблю-
дается неблагоприятное развитие событий. При 
этом размываются признаки отказа от текущего 
потребления в пользу будущих денежных потоков 
и риска потери инвестиций. 
Указанные отличия приводят к тому, что в 
данном случае сложнее выделить комплекс меро-
приятий, относящихся к конкретному проекту, и 
особенно сложно выделить будущий денежный 
поток, отражающий отдачу от произведенных ин-
вестиций в мягкие активы. Как указано в таблице, 
причиной этого является промежуточный характер 
создаваемого результата инвестиций. Бизнес-
процессы, портфель клиентов, квалификация пер-
сонала не могут быть реализованы как конечный 
продукт. В то же время, следует указать, что в ря-
де случаев бизнес-процессы и портфель клиентов 
стали предметом купли-продажи. Совокупность 
бизнес-процессов, отраженная в качестве доку-
ментации, продается как франшиза и стала осно-
вой бизнес-модели удачных решений. В настоящее 
время это новый рынок, активно развивающийся. 
Франшизу следует рассматривать именно как ма-
териализацию бизнес-процессов компании, кото-
рая стала самостоятельным продуктом. Портфель 
клиентов может быть продан только в виде спи-
сков и контактов, которыми может воспользовать-
ся покупатель. Однако право клиента на выбор 
поставщика не может быть продано. 
Таким образом, несмотря на то, что термин 
«инвестиции» прочно закрепился за величиной 
затрат на создание рассматриваемых нами акти-
вов, анализ показывает, что существуют достаточ-
но глубокие различия между этим видом инвести-
ций и инвестициями в традиционном понимании. 
В научном смысле более корректно говорить о 
«квазиинвестициях», ибо они качественно отли-
чаются от инвестиций в долгосрочные материаль-
ные активы по основным параметрам – субъекту 
осуществления инвестиций и уровню риска.  
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в материальные активы 
Инвестиции в мягкие  
(интеллектуальные) активы 
Субъект инвестиций Любое физическое или юриди-
ческое лицо 
Юридическое лицо, обладающее дейст-
вующими бизнес-процессами, в лице 
руководителя  
Наличие других ресурсов 
как условие для инвестиро-
вания 
Не обязательно, проект может 
начинаться «с нуля» (нулевой 
цикл) 
Требуется наличие материальных акти-
вов и (иногда) интеллектуальной собст-




Через увеличение выпуска и 
продажи продукции и услуг 
Косвенно, в силу промежуточного ха-
рактера результата данных инвестиций 
через создание условий для более эф-





Инвестирование всей суммы 
или ее существенной части в 
начале проекта  
Регулярные платежи по мере создания 
необходимого результата труда 
Возможность получить пра-
во собственности на резуль-
тат инвестиций 
Право собственности на созда-
ваемый конечный продукт 
Не приводят к созданию продукта, на 
который может возникнуть право соб-
ственности 
Возможность выйти из про-
екта  
Сложность выхода из проекта 
до его завершения без потерь 
из-за низкой ликвидности неза-
вершенного строительства или 
неустановленного оборудова-
ния 
Возможность остановить инвестиции на 
любом этапе и в любой момент времени 
Наличие индивидуально 
определяемых параметров 
инвестиций и возможность 
их выделения в отдельный 
проект 
Возможность определить сум-
му, сроки и график инвестиро-
вания, выделить ресурсы в от-
дельный проект 
Условность прогнозируемой величины 
инвестиций, поскольку они распределе-
ны во времени и дают возможность ос-




Высокие риски потери инве-
стиций  
Более низкие риски потери инвестиций, 
в силу возможности остановки проекта 
в случае неудачи 
Возможность расчета отда-
чи на инвестируемый капи-
тал 
Возможность расчета как абсо-
лютных (NPV), так и относи-
тельных (IRR, PI) показателей  
Сложность расчета отдачи в связи с 
промежуточным характером результата 
инвестиций, доход от которых не выде-
лен и поступает в составе дохода от 
комплекса активов, функционирующих 




ляется сроком полезного ис-
пользования физических акти-
вов 
Длительность проекта определяется его 
задачами, и, как правило, составляет 1–
2 года (в связи с тем, что эти инвести-
ции привязаны к имеющимся физиче-
ским активам и/или бизнес-процессам и 





стиционное и проектное креди-
тование, привлечение стратеги-
ческого инвестора, лизинг, вен-
чурные фонды и др. 
Финансирование возможно за счет соб-
ственных средств предприятия-
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Investments in real business, allocated by economists as an alternative to financial assets, were submit-
ted only as an investment in tangible assets and intellectual property. The overall trend of business develop-
ment is the constant improvement of competitiveness that makes owners and managers increase the expendi-
ture on staff training, sales promotion, the market research, and improve the organization of production 
processes and outside work. The result of this trend was the increase in the percentage of these costs, which 
led to the formation of general principles of the management of these expenses. Currently, the term “invest-
ments” was applied to these costs. In this regard there is a practical need for a new group of investments in 
the operating enterprise, i.e. intangible assets for the development of quality of staff, customers, business 
processes, etc. in order to evaluate the effectiveness of such management decisions. To solve this problem the 
author makes an analysis of the essence of investment in assets that do not have material content and at the 
same time do not fir under the concept of “intangible assets”, introduces new concepts that reflect the activi-
ties of managers regarding investment in the enterprise: quasinvestments and development assets, and also 
formulates and systematizes the differences between the investment from traditional investments in tangible  
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assets. This article presents the author’s vision of these differences, which may form the basis for the devel-
opment of approaches to measuring the efficiency of such investments. The author makes a conclusion that 
there are significant differences between the new group of investment from traditional investments. 
Keywords: investment, enterprise, “soft” assets, assets of the development, “quasiinvestment”. 
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